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ば， 銀行の存在意義をどこに求めればよいかと同じ内容になる． とくに Leland 
















































































とが報告された．Anderson and Makhija は，それを日本において銀行による
ホールドアップ問題はそれほど深刻ではないと解釈した．しかし，メインバン





























た． 公社債引受協会 （1996,pp.18-19.） によると， 1984 年から 1990 年の間に，
普通社債の発行基準について 5 回も緩和された． 
 
表 1  社債発行自由化のプロセス 
1973 年  初の無担保転換社債発行 
1981 年 12 月  国内初の新株引受権付社債発行 
1983 年 1 月  転換社債の適債基準緩和（１回目）  8
1984 年 4 月  普通社債の適債基準緩和（１回目） 
転換社債の適債基準緩和（２回目） 
1985 年 7 月  転換社債の適債基準緩和（３回目） 
1985 年 10 月  普通社債の適債基準緩和（２回目） 
1987 年 2 月  普通社債の適債基準緩和（３回目） 
転換社債の適債基準緩和（４回目） 
1988 年 11 月  普通社債の適債基準緩和（４回目） 
転換社債の適債基準緩和（５回目） 
1989 年 1 月  企業の外債の適債基準緩和 
1990 年 11 月  普通社債の適債基準緩和（５回目） 
転換社債の適債基準緩和（６回目） 
1993 年 4 月  普通社債の適債基準緩和（６回目） 

























図 1 は 1980－1997 年度における全国銀行貸出残高の増減額，普通社債・転換
社債・新株引受権付債券による調達額，上場企業の株式による資金調達額の推
移を示した．銀行貸出の増加額はバブル期のオーバープレゼンスを反映して




















 ま た ， 本論文では， 企業の資本市場アクセスを社債関係のものに限定する．
もちろん株式による資金調達も資本市場アクセスの重要な内容の一部である．
しかし，Hoshi and Kashyap(2001)に指摘されたように，1980 年代後半におけ
る資本市場に関する規制緩和はもっぱら社債発行関連のものに限定して行われ
た．株式の新規発行による資金調達に対する規制はむしろ 1980 年代に強化さ
















究所（財） ）によるもので，株価データは『株価 CD-ROM 2001』 （東洋経済新
報社）による． 
 









































 TBQ9093=1990－1993 年度 TBQ の平均値 
 EIG=100*営業利益／資産総額 
 EIG9093=1990－1993 年度 EIG の平均値 
 GSA=100*売り上げ増加率 
 GSA9093=1990－1993 年度 GSA の平均値 
ここで定義したトービン q(TBQ)は通常simple qや market/book value ratio
と呼ばれ，企業金融に関する実証研究では企業の成長性ないし経営効率性の代














表 2 サンプル企業の産業属性 
産業名  企業数 
製造業  928 
農林水産業  5 
鉱業  7 
建設業  117 
卸売業小売業  127 
不動産業  17 
運輸通信業  93 
サービス業  36 
合計  1330 
 







表 3 関連指標の記述統計量，社債発行企業と非発行企業 
    1982-1985 平均  1986-1989 平均  1990-1993 平均  1994-1997 平均 
    Mean  Std  Mean  Std  Mean  Std  Mean  Std 
全 体                          
トービン q  1.38   0.49  1.91  0.70  1.47  0.42   1.25  0.36 
借入増減率（％）  0.48   2.63  0.09  2.72  0.71  2.47   0.23  2.52 
営業利益率（％）  5.27   4.72  4.68  3.29  3.82  3.13   2.77  3.13 
経常利益率（％）  4.36   5.33  4.67  3.58  3.37  3.57   2.54  3.31 
売上増減率（％）  4.30   5.82  5.94  7.21  1.33  6.03   1.56  5.48  14
資産規模（百万円）  133,415   367,025  193,901  552,979  215,233  535,281   219,880  536,766 
負債比率（％）  68.41   17.97  66.40  16.76  65.21  17.52   63.73  18.77 
研究開発費比率（％）  0.63   1.37  0.74  1.50  0.79  1.57   0.78  1.56 
企業数      1330     1330     1330      1330
社 債 発 行 企 業                          
トービン q  1.42   0.48  1.85  0.56  1.40  0.29   1.23  0.22 
借入増減率（％）  0.21   2.04  -0.23  2.39  0.74  2.16   0.02  1.88 
営業利益率（％）  6.06   3.01  5.07  2.85  3.84  2.84   3.05  2.28 
経常利益率（％）  5.39   3.67  5.20  3.09  3.41  3.08   2.72  2.41 
売上増減率（％）  5.66   5.11  6.65  6.18  1.90  5.82   2.20  5.01 
資産規模（百万円）  261,815   531,764  286,997  691,857  306,621  639,017   401,996  798,615 
負債比率（％）  64.39   16.17  64.53  15.35  66.69  15.50   66.16  16.16 
研究開発費比率（％）  0.93   1.65  0.89  1.59  0.84  1.58   0.97  1.79 
企業数      519     805     737      508
社 債 非 発 行 企 業                           
トービン q  1.35   0.49  2.02  0.80  1.53  0.53   1.26  0.42 
借入増減率（％）  0.65   2.93  0.59  3.10  0.67  2.81   0.37  2.84 
営業利益率（％）  4.77   5.49  4.08  3.79  3.78  3.46   2.60  3.54 
売上増減率（％）  3.43   6.08  4.85  8.44  0.62  6.21   1.15  5.72 
資産規模（百万円）  51,246   151,197  51,155  85,909  101,652  335,027   107,332  198,318 
負債比率（％）  70.98   18.60  69.27  18.36  63.37  19.61   62.24  20.08 
研究開発費比率（％）  0.43   1.12  0.51  1.32  0.73  1.57   0.65  1.39 
企業数      811     525     593      822
 
パフォーマンス指標．まず，トービン q は，1982－1985 年度期から 1986－














1990 年代以降むしろ増加している． また， 社債発行企業と非発行企業の違いは
興味深い．1982－1989 年度期においては，社債発行企業グループは非発行グ
ループより負債比率が低い． その差は 4－6％程度であった． それに対して 1990
－1993 と 1994－1997 年度期には， むしろ非発行グループ企業の方は負債比率








企業と増やしていない企業の数を示している． 注目すべき現象は， やはり 1986




表 4 社債発行と銀行借入増減の企業数推移 
    1982-1985  1986-1989  1990-1993  1994-1997  16
    企業数  ％  企業数 ％  企業数 ％  企業数  ％ 
社債発行企業数  519  39.02  805 60.53  736 55.34  507  38.12 
うち，借入増 235  45.28  317 39.38  439 59.65  204  40.24 
うち，借入非増 284  54.72  488 60.62  297 40.35  303  59.76 
                          
社債非発行企業数  811  60.98  525 37.99  594 44.66  823  61.88 
うち，借入増 471  58.08  280 53.33  318 53.54  386  46.90 
うち，借入非増 340  41.92  245 46.67  276 46.46  437  53.10 
                       
合計  1330  100.00  1330 100.00  1330 100.00  1330  100.00 
 






































    Mean  Std  Mean  Std  Mean  Std  Mean  Std 
借入増減率（％）  -0.23   2.39  1.68  1.95  0.00  0.00   -1.76   1.77 
社債発行率  5.21   3.24  4.36  2.88  5.42  2.59   5.83   3.46 
トービン q  1.85   0.55  1.82  0.63  1.82  0.43   1.88   0.51 
営業利益率（％）  5.07   2.85  4.41  2.43  5.74  3.02   5.46   3.02 
売上増減率（％）  6.65   6.18  7.80  7.11  5.89  5.54   5.91   5.35 
資産規模（百万円）  286,997   691,857  361,649  926,087  298,518  732,817   226,912   410,323 
負債比率（％）  62.28   14.54  65.93  14.60  47.08  12.07   62.40   12.98 
研究開発費比率（％）  0.89   1.59  0.76  1.47  0.92  1.57   0.98   1.68 
企業数      805     317     79      409
 
 
4．4  推計結果 
 
基本推計式は下記の通りである． 
  ε + + + + = 8689 8689 8689 9093 cZ bX bY a Y  
ただし，Y はトービン q ，営業利益率，売り上げ増加率などのパフォーマンス
代理変数であり，X は社債発行，銀行離れなどの資金調達の代理変数である．
Z は研究開発費や産業ダミーなどのその他の変数を表す．添え字の 8689 と









銀行借入が増加した場合，    BD_A8689=BOND8689 
銀行借入が変化していないあるいは減った場合， BD_A8689=0 

















表 6  トービン q に関する推計結果 
説明変数  推計１      推計２      推計３      推計４      19
TBQ8689  1.1879       1.1941      1.1833      1.1880     
    12.02   ***  12.07  *** 11.95  *** 12.02  *** 
BOND8689  -0.1769       -0.0064      －－     －－    
    -1.09     -0.35     －－     －－    
BD_A8689  －－      －－     -0.0306     -0.0273     
    －－      －－     -1.36     -1.206     
BD_B8689  －－      －－     -0.0150      0.0057    
    －－      －－     -0.907    0.29     
BANARE8689  －－      -0.0063      －－     -0.0100     
    －－      -1.33    －－     -1.88  * 
adj R-sq  0.7742       0.7805      0.7830      0.7833     
F-value  345.617       320.370      318.634      291.692     
注 ：           
被説明変数：TBQ9093=1990-1993 年度トービン q 平均値 
説明変数：  TBQ8689=1986-1989 年度トービン q 平均値   
  BOND8689=1986-1989 年度（社債発行／資産）平均値     
  LOAN8689=1986-1989 年度（銀行借入増加額／資産）平均値  
  BOND8689>0 かつ LOAN8689<0 の場合：     
    BANARE8689=BOND8689*LOAN8689 の絶対値 
  BOND8689=0 あるいは LOAN8689>=0 の場合：BANARE8689=0 
  LOAN8689>0 の場合：  BD_A8689=BOND8689     
  LOAN8689=0 の場合：  BD_A8689=0   
  LOAN8689>0 の場合：  BD_B8689=0   
  LOAN8689=0 の場合：  BD_B8689=BOND8689     
産 業 ダ ミ ー に 関 す る 結 果 は 省 略 し た ．       
下段の数値は t 値である．   
***,**,*はそれぞれ 1%,5%,10%で有意を示す．      
    




の点は，表 6 の結果と同じである．推計 2 では，銀行離れ変数が有意に負の影
響を及ぼすが，表 6 の結果と違って社債発行変数は依然として有意で負の効果
が観察される．しかし，その効果の大きさと有意水準はいずれも銀行離れ変数




表 7  営業利益に関する推計結果 
説明変数  推計１      推計２      推計３      推計４     
EIG8689  0.7183       0.7195      0.7188      0.7181     
    29.07   ***  29.14  *** 28.94  *** 28.95  ***
BOND8689  -0.0762       -0.0569      －－     －－    
    -3.55   ***  -2.35  **  －－     －－    
BD_A8689  －－      －－     -0.0714      -0.0672     
    －－      －－     -2.39  *** -2.24  ** 
BD_B8689  －－      －－     -0.0772      -0.0509     
    －－      －－     -3.52  *** -1.93  * 
BANARE8689  －－      -0.0108      －－     -0.0125     
    －－      -1.71  *  －－     -1.79  * 
adj R-sq  0.5439       0.5450      0.5485      0.5446     
F-value  120.851       108.008      107.301      97.160     
注：被説明変数：EIG9093=1990-1993 年度営業利益率平均値       
その他について表 6 の注を参照． 
  











表 8  売上増加率に関する推計結果 
説明変数  推計１      推計２      推計３      推計４     
GSA8689  -0.0665       -0.0786      -0.0663      -0.0730     
    -2.19   **  -2.60  *** -2.16  *** -2.40  ** 
BOND8689  0.1486       0.2641      －－     －－    
    2.61   ***  4.11  *** －－     －－    
BD_A8689  －－     －－     0.1469      0.1766     
    －－     －－     1.83  *  2.21  ** 
BD_B8689  －－     －－     0.1490      0.3110     
    －－     －－     2.57  *** 4.51  ***
BANARE8689  －－     -0.0624      －－     -0.0770     
    －－     -3.78  *** －－     -4.20  ***
adj R-sq  0.1786       0.1921      0.1776      0.1945     
F-value  22.856       22.241      20.290      20.416     
注：被説明変数：EIG9093=1990-1993 年度営業利益率平均値       
その他について表 6 の注を参照． 
 




4．5  拡張  22
 
他の説明変数 
われわれは，表 6－表 8 の推計について企業規模や負債比率などの他の変数
が影響する可能性についても配慮して推計し直した．その結果，トービン q を
パフォーマンスの代理変数とした推計では社債発行や銀行離れの優位性が低下
した点を除けば，基本的に表 6－表 8 と同じ結果が得られた． 
1990－1993 年度期と 1994-1997 年度期 
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